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银座股份(600858.SH) 
控股股东部分要约收购公司 5%股份 

   投资要点 

 商业贸易 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 11.0 
 

●控股股东鲁商集团拟增持银座股份 5%的股份,致直接和间接持有银座股

份比例的股份超过 30%（收购前为 28.67%），根据《上市公司收购管理办法》

及相关法规，鲁商集团拟采取部分要约方式进行增持。 

●要约收购股票数量为 2600 万股；申报代码为“706024”，简称为“银座

收购”；要约收购价格：9.80 元/股；要约收购有效期：2013 年 5 月 27

日至 2013年 6 月 25 日，共计 30 个自然日。  

●要约收购为向银座股份除收购人及其控股子公司以外的全体流通股股 

东发出部分要约收购。要约收购所需最高资金总额为 2.55 亿元人民币，鲁

商集团进行此次要约收购的资金全部来源于自有资金。  

●鲁商集团此次要约收购是为进一步增强对上市公司的影响力，提高国有

股的持股比例，更好地促进上市公司发展，并看好上市公司未来的增长潜

力。  

●截止 2012 年 11 月 15 日，银座股份共有 62 家零售门店，除此之外公

司托管鲁商集团控股子公司山银座商城旗下的 39 家零售门店。2012 年公

司实现营业收入 135 亿元，归属上市公司所有者净利润 3.47 亿元。  

●我们认为此次部分要约收购显示出鲁商集团对银座股份作为公司零售业

务整合平台的重视，彰显了集团对公司未来发展的信心，未来进行进一步

资本运作的预期更为强烈，我们预测公司 2013 年、2014 年、2015 年每股

收益为 0.78元、1.17 元、1.30 元，维持其“增持”评级。 

●风险提示：财务压力增大。 

      

 

 市场数据 

市价(元) 9.04 

上市的流通 A 股(亿股) 5.18 

总股本(亿股) 5.20 

52 周股价最高最低(元) 7.21-12.9 

上证指数/深证成指 2302.40/9405.06 

2012 年股息率 0.22% 
 

 52 周相对市场表现 

2012-5-23～2013-5-23
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商业贸易  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 13536.05 16243.26  18679.75  21481.71  

增长率(%) 24.09 20.00  15.00  15.00  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
346.52 406.20  606.75  677.83  

增长率(%) 199.59 17.22  49.37  11.72  

毛利率(%) 18.90 19.00  19.10  19.20  

净资产收益率(%) 13.41 13.58  16.93  15.97  

EPS(元) 0.67 0.78  1.17  1.30  

P/E(倍) 13.57 12  8  7  

P/B(倍) 1.82 1  1  1  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 
流动资产 3947.12  4199.90  5255.80  6511.35  营业收入 13536.05  16243.26  18679.75  21481.71  
现金 1408.02  1598.98  2266.79  3076.34  营业成本 10976.62  13157.04  15111.92  17357.22  
应收账款 1.43  89.00  102.35  117.71  营业税金及附加 191.11  227.41  261.52  300.74  
其它应收款 116.63  89.00  102.35  117.71  营业费用 1413.98  1738.03  2017.41  2341.51  
预付账款 81.37  445.02  511.77  588.54  管理费用 285.32  454.81  541.71  644.45  
存货 2339.67  1441.87  1656.10  1902.16  财务费用 214.42  139.37  -41.81  -45.99  
其他 0.00  536.03  616.43  708.90  资产减值损失 6.94  0.00  0.00  0.00  
非流动资产 7795.54  7963.85  8261.21  8529.66  公允价值变动收

 

0 0 0 0 
长期投资 1.70  1.70  1.70  1.70  投资净收益 0.00  0 0 0 
固定资产 6354.89  6674.94  6964.98  7225.03  营业利润 447.66  526.60  789.00  883.78  
无形资产 1238.49  1238.49  1238.49  1238.49  营业外收支 14.44  15.00  15.00  15.00  
其他 200.46  48.73  56.04  64.45  利润总额 462.10  541.60  804.00  898.78  
资产总计 11742.66  12163.76  13517.01  15041.02  所得税 120.73  135.40  197.25  220.94  
流动负债 7102.79  6761.17  7430.80  8199.78  净利润 341.37  406.20  606.75  677.83  
短期借款 2340.00  2340.00  2340.00  2340.00  少数股东损益 -5.15  0.00  0.00  0.00  
应付账款 2259.78  1622.10  1863.11  2139.93  归属母公司净利

 

346.52  406.20  606.75  677.83  
其他 2503.01  2799.07  3227.69  3719.85  EPS（元） 0.6663 0.78  1.17  1.30  
非流动负债 1718.38  2074.88  2166.76  2258.95  主要财务比率     

长期借款 1718.38  1765.02  1808.16  1844.32   2012 2013E 2014E 2015E 

  其他 0.00  309.87  358.59  414.63  成长能力     

负债合计 8821.17  8836.06  9597.56  10458.73  营业收入 24.10% 20.00% 15.00% 15.00% 

少数股东权益 336.61  336.61  336.61  336.61  营业利润 217.62% 17.64% 49.83% 12.01% 

归属母公司股东权益 2584.88  2991.09  3582.84  4245.67  归属母公司净利

 

199.59% 17.22% 49.37% 11.72% 

负债和股东权益 11742.66  12163.76  13517.01  15041.02  获利能力     

现金流量表     毛利率 18.91% 19.00% 19.10% 19.20% 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 净利率 2.52% 2.50% 3.25% 3.16% 

经营活动现金流 668.28  957.40  986.10  1078.94  ROE 13.41% 13.58% 16.93% 15.97% 

净利润 341.37  406.20  591.75  662.83  偿债能力     

折旧摊销 320.78  336.82  353.66  371.35  资产负债率 75.12% 72.64% 71.00% 69.53% 

财务费用 214.42  139.37  -41.81  -45.99  流动比率 55.57% 62.12% 70.73% 79.41% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 22.63% 40.79% 48.44% 56.21% 

营运资金变动 52.18  75.00  82.50  90.75  每股指标(元)     

投资活动现金流 -675.00  -810.00  -972.00  -1166.41  每股收益 0.67  0.78  1.17  1.30  
资本支出 -245.07  -281.83  -324.10  -372.71  每股经营现金 1.28  1.84  1.90  2.07  
筹资活动现金流 579.15  694.98  833.98  1000.78  每股净资产 5.62  6.40  7.54  8.81  
短期借款 878.50  0.00  0.00  0.00  估值比率     

长期借款 1718.38  1718.38  1718.38  1718.38  P/E 14  12  8  7  
现金净增加额 572.43  842.38  848.08  913.31  P/B 2  1  1  1  

           资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 
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行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 
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